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摘要: 目前非营利组织信息披露正在由软约束转换为硬约束，信息披露质量的提升能产生怎样的经济后果一
直是理论界关注的焦点问题。我们以 2010—2015 年全国性基金会为研究样本，采用双向固定效应实证检验
了基金会的信息披露质量对组织绩效的影响。研究结果表明，基金会信息披露质量的确能影响组织的捐赠收
入、管理效率和公益性; 进一步检验发现，信息披露质量对不同的捐赠者类型的捐赠行为和不同性质的基金会
绩效的影响存在差异。文章结论丰富了信息披露和组织绩效等领域的研究，对进一步完善非营利组织治理具
有启示意义。
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改革开放以来，非营利组织在灾害、贫困救济、医疗、教育、扶老助残等公益领域发挥了积
极作用。截至 2017 年底，全国共有社会组织 80. 3 万个，与 2016 年相比，增速和增长数量均创
十年新高。①非营利组织数量与规模的快速发展与低效的组织监督管理之间的矛盾导致“公益
腐败”等道德风险和逆向选择问题频发。合理经营和管理丰富的慈善资源，提高非营利组织
的组织绩效成为了当前的首要任务。信息披露作为组织外部治理的重要手段是消除信息不对
称及降低代理问题最有效途径，信息披露情况影响相关利益主体的行为决策，具有直接的经济
后果和资源分配效应。因此，围绕信息公开，民政部曾主导了多项举措促进基金会的信息披露
质量，目前非营利组织信息披露正在由软约束转换为硬约束，《慈善法》作为我国首部慈善领
域的基础性、综合性法律于 2016 年颁布并实施，其中多个条例对组织信息披露进行规范，旨在
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提高慈善组织的信息披露质量以此加强组织的监督管理，由此看出，我国相关部门对非营利组
织的信息披露非常重视。事实上，与实务界的重视相契合，非营利组织的信息披露作为组织治
理的重要手段已经引起了学术界广泛而持久的研究，其中对信息披露质量提高的经济后果的
研究是一个重要的研究方向。
本文的研究结论对于学术研究、制度制定、基金会等非营利组织及其监管机构可能具有如
下贡献: ( 一) 目前非营利组织信息披露质量的影响作用主要集中于捐赠收入这一单一组织绩
效维度，本文还检验了信息披露质量对组织绩效其他维度即筹资绩效、管理绩效和公益绩效的
影响。个人捐赠者和机构捐赠者的捐赠动机、信息收集和处理能力不同，因此对信息披露质量
的反映应该存在差异，本文进一步将捐赠者区分为个人捐赠者和机构捐赠者，这对于基金会等
非营利组织管理者有效劝募个人和法人单位具有重要的价值; ( 二) 我国基金会分为公募基金
会和非公募基金会，本文分别检验公募基金会和非公募基金会的信息披露质量对组织绩效的
影响，考察信息披露质量对不同性质基金会的影响是否存在差异，这为不同性质基金会进行差
异化管理提供了参考; ( 三) 本文采取了双向固定效应的方法，同时加入基金会固定效应和时
间固定效应，以此消除传统模型中的估计偏差问题。
一、理论基础、文献综述与假设提出
( 一) 理论基础
非营利组织信息披露质量越高，就越能以信息共享为前提，以声誉机制为动力，实现共同
治理，从而改进组织绩效。首先，对基金会等非营利组织来说，公信力是组织的生命线。在
“公信力”这一声誉激励下，非营利组织更关注于组织的运作效率与公益性，因为慈善组织披
露的信息只有显示出组织运作的高效率才会进一步吸引或增加捐献的金额( Buchheit ＆ Par-
sons，2006) 。Gandía( 2011) 认为非营利组织进行信息披露，能够帮助证明非营利组织的确为
其免税资格履行了社会使命。Saxton( 2012) 等学者认为非营利组织披露的信息特别是财务会
计信息能够帮助捐赠者对组织是否按最初的目标和有效的方式履行他们之间“隐性的合约”;
而自愿性信息披露可以传递组织效率、效果和责任履行情况的信息给捐赠者和潜在捐赠者
( Lee，2004) 。在信息披露质量要求较高的情况下，组织要进行信息管理、信息操纵和信息粉
饰的成本必将十分高昂。组织只有真正提高运作效率和公益性，才能通过信息公开实现公信
力提升的目标。
其次，公益性产权的治理要求基金会能够建立兼顾委托人、受益人和基金会其他利益相关
者的多方利益主体参与的多元治理模式( 姜宏青，2012) 。实现这种多元监督治理的前提是非
营利组织披露信息的标准化，Ｒuhaya et. al. ( 2012) 认为理事会作为组织的内部治理机构用于
保障管理者有效地执行组织使命及履行受托责任，但是理事责任的无限性与非分配性约束之
间的张力使得理事没有足够的动力去履行治理职责( 徐勇，2012) 。信息披露质量的提高为组
织决策机构提供决策依据，使监事会和审计委员会更好地监督理事会受托责任的履行。社会
公众通过披露的信息能够更好地对非营利进行监督并通过捐赠行为表达其对非营利组织的评
价结果，Pablo( 2011) 研究表明机构捐赠者为非政府发展组织提供了监管机制，有利于资源的
有效配置。信息披露质量的提高同时也简化了政府搜集信息的工作，政府能更好地采取税收
优惠、政府补助、政府购买服务、评估和表彰处罚等措施。因此，信息披露质量的提高为政府、
基金会理事会与监事会、社会公众等多方利益相关者的问责和监督是提供了共同治理的基础。
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( 二) 文献综述
目前非营利组织信息披露对组织绩效影响的成果主要集中于两个方向: 一是非营利组织
信息披露对组织的某个维度绩效的影响，如高质量信息披露能显著增加慈善组织的捐赠收入
( Weisbrod ＆ Dominguez，1986; 陈丽红等，2015) 。二是非营利组织的某项具体的信息披露质量
对组织绩效产生的影响，如一些学者认为财务信息披露质量能正向影响捐赠者的捐赠决策
( Parsons，2007; 刘亚莉等，2013; 陈丽红等 2015) 。
虽然研究成果不少，但是存在以下值得进一步研究的问题: 首先，非营利组织绩效的衡量
指标不够全面。目前的文献大都关注非营利组织的捐赠绩效维度，绩效维度的衡量比较单一。
非营利组织由于自身的特殊性，其绩效的衡量应该更加多元化。非营利组织的目标可以概括
为最大化捐赠收入和慈善支出，最小化非慈善活动费用( Ｒose － Ackerman，1996 ) 。Ｒitchie ＆
Kolodinsky ( 2003) 借助因子分析法确定非营利组织财务绩效评价的关键指标: 筹资效率、公
众支持度和财政绩效。陈丽红( 2015) 认为慈善组织的运营效率指标应该包括业务活动成本、
管理费用率和筹资费用率。本文建立反映非营利组织绩效评价思想的指标: 一是能够反映组
织是否有能力持续性地获取足够的资金以完成组织使命即体现公众支持度和组织筹资效率的
指标; 二是能够反映组织是否将资金有效地使用和完成使命程度即体现组织管理效率和公益
性的指标。其次，由于个人捐赠者与机构捐赠者的捐赠动机、收集信息的能力不同，本文认为
有必要将捐赠收入进一步细分为个人捐赠收入和机构捐赠收入，以考察不同捐赠者的行为对
信息披露质量的反应是否存在差异性。再次，由于非营利组织的特殊性，我国基金会分为公募
基金会和非公募基金会，由于他们的募资方式不同，因此信息披露质量对其组织绩效的影响可
能存在差异，因此本文对公募基金会和非公募基金进行分样本检验分析。
( 三) 假设提出
1. 信息披露质量与公众支持力度
捐赠是非营利组织收入的最主要来源，非营利组织需要通过竞争来争取“投资者”即愿意
帮助慈善组织实现社会任务的捐赠者( Saxton et. al. ，2011 ) 。信号传递理论认为，一个成功的
组织实现差异化的重要途径之一，是向市场传递更多的信息，继而获得更多的资源、建立良好
的声誉。基金会等非营利组织通过提高信息披露质量即多种渠道向市场提供组织更完整更准
确的基本信息、财务信息和项目信息等，以此传递组织的认真做慈善、透明做慈善的理念，进而
获得公众更多的信任和支持，在激烈的竞争中获得更多的善款。基金会等非营利组织的信息
披露已被多个学者证明会正向影响组织的捐赠收入。Ｒostamy ( 2007) 认为公共组织由于提高
了组织诸如政治、绩效、民主等各方面透明度，使公众对公共组织的满意程度提升，进而增强公
众的信任度和组织的公信力。Parsons ( 2007) 发现提供给已捐赠者的财务报告能够显著提高
已捐赠者的再捐赠意愿，并且实验参与者认为非财务信息披露对慈善捐赠的决策也非常有用。
刘亚莉等( 2013) 实证研究显示公募子样本中总体财务信息披露质量对捐赠收入有显著的正
向影响。基于上述分析，提出以下假设:
H1: 信息披露质量越高的基金会越能吸引更多的捐赠收入。
非营利组织的捐赠者可以分为机构捐赠者和个人捐赠者，这两类型的捐赠者在成熟度和
复杂性方面都存在差异性( Yetman ＆ Yetman，2013) 。个人捐赠做出的捐赠决策主要是基于人
性光辉、宗教信仰，显得比较随意和草率 ( Gordon ＆ Khumawala，1999 ) 。Buchhei ＆ Parsons
( 2006) 通过实验研究表明: 个人捐赠者在制定捐赠决策时并不考虑会计信息。机构捐赠者可
能基于减少政府管制、管理者机会主义和广告宣传等动机( 陈小林和魏学强，2011) ，它们将捐
赠作为组织战略的一部分，机构在对慈善基金会进行捐赠时，会运用更多的财务信息( 谢晓
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霞，2014) 。因此相较个人捐赠者更有动机和能力去收集和甄别信息，基金会等非营利组织所
披露的信息能够明显影响机构捐赠者的决策。基于上述分析，提出以下假设:
H1a: 非营利组织信息披露质量与机构捐赠收入显著正相关。
H1b: 非营利组织信息披露质量与个人捐赠收入无显著相关关系。
2. 信息披露质量与筹资效率
非营利组织信息披露质量影响筹资效率的传导途径主要有: 一是非营利组织提高信息披
露的质量能够降低信息的不对称性。由于大多捐赠并不参与基金会等非营利组织的管理，与
非营利组织之间形成了委托代理管理，存在信息不对称，非营利组织要获得捐赠者的支持和赞
同，就要与其进行对话和沟通，非营利组织通过报纸网络等传播渠道向社会公众传递关于组织
的开展项目的信息、财务信息等，在一定程度上降低了组织与捐赠者的信息不对称。因此，非
营利组织信息披露质量的提高，能够降低捐赠者获取信息的成本，使捐赠者更加便捷和全面地
获取组织开展公益项目信息，从而更好地了解非营利组织的运作状况，进而降低组织的筹资成
本。二是非营利组织提高信息披露的质量同时也是影响相关者感知、塑造组织公众形象的重
要路径。Weisbrod ＆ Dominguez ( 1986 ) 认为非营利组织为筹资做出的努力与广告的目的一
样。那些优质的组织更愿意向外界传递更多的相关信号，使其与那些劣质的组织区别开来，吸
引更多投资者。因此，非营利组织的信息披露质量越高，越能够获得社会的好印象，被归为
“优质组织”，从而降低筹资成本，提高筹资效率。基于以上分析，本文提出以下假设:
H2: 非营利组织信息披露质量与组织筹资效率显著正相关。
3. 信息披露质量与管理效率
由于非营利组织管理者自利人属性以及外部监督主体无法有效监督的原因，使管理者可
能在慈善资源的运用上出现逆向选择和道德风险的问题，从而导致为了获取自身利益而过度
使用慈善资源，造成资源使用低效或浪费的情况( Trussel ＆ Parsons，2007) 。信息披露是治理
结构的重要组成部分，能够对非营利组织的运作过程和结果起到监督的作用。通过披露组织
的财务情况、项目情况等信息，让捐赠者了解非营利组织管理者的经营状况，可以减轻代理问
题，提高组织的治理效率，从而提高非营利组织的管理效率。高质量的信息披露强化了对管理
者的监督，管理者也会越努力降低管理费用的支出从而保证慈善资源更加有效地用于公益活
动，以便在激烈竞争的捐赠市场获得更多的认可和支持，李晗等( 2015 ) 就指出媒体的负面报
道会基金会将更多的资金和精力投向公益活动。因此，信息披露质量的提高，非营利组织的管
理者势必更加关注组织的管理效率并努力提高管理绩效，以实现组织宗旨和捐赠者目的。基
于以上分析，本文提出以下假设:
H3: 非营利组织信息披露质量与组织管理效率显著正相关。
4. 信息披露质量与公益性
公益性是非营利组织最重要的特性。我国相关法律也对非营利组织捐赠资源的使用做了
明确的规定即“公募基金会每年用于从事章程规定的公益事业支出，不得低于上一年总收入
的 70% ; 非公募基金会每年用于从事章程规定的公益事业支出，不得低于上一年基金余额的
8%”。信息披露质量越高，从内部压力看，为了维护组织声誉，非营利组织会将更多的资金和
精力投向公益项目，从外部压力看，公益支出作为非营利组织慈善资源的最终表现形式，代表
着非营利组织实现组织宗旨和目标的程度，提高公益支出的比例和效率，能够提高非营利组织
的社会公信力，维护好“公信力”这一组织生命线。国内外研究文献通常以公益支出占总支出
的比重作为衡量非营利组织公益性或公益绩效的指标，公益支出占总支出的比重越大，表示越
多的资源用于公益项目，非营利组织越好地履行了公益使命。
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H4: 非营利组织信息披露质量与组织公益性显著正相关。
二、研究设计
( 一) 数据来源
本文的研究样本为 2010—2015 年 6 个年度的全国性基金会。数据来源于中国社会组织
网、中国社会组织网基金会子站、基金会中心网以及各基金会官网( 数据截止日期 2017 年 8 月
31 日) ，数据均为手工收集。此外，“百强”事务所根据中国注册会计师协会网站信息整理。样
本根据以下条件进行筛选: 第一，删除信息不全或拥有异常值的样本，第二，将所有变量均进
1%位数 Winsorize 处理，最终得到一个包含 853 个观测值的非平衡面板数据。
( 二) 变量说明及模型设定
1. 组织绩效
财务指标作为指标体系的一个重要维度具有可比性、客观性与准确性的优点，并且财务指标
能从整体上反映基金会营运活动和财务状况，为基金会运行和管理提供指导( 杨巧梅，2010) 。因
此本文使用捐赠收入、筹资效率、管理效率和公益性这四个财务指标作为组织绩效指标以用来衡
量组织是否符合有足够的资金履行组织的使命和资金的使用方式符合非营利组织的性质这两个
原则。本文用捐赠收入衡量组织的公共支持力度; 将筹资效率定义为筹资费用与总费用的比值，
将管理效率定义为管理费用与总费用的比值，将公益性定义为公益支出与总支出的比值。
2. 信息披露质量
中国基金会透明指数( 下称 FTI 指数) 从基本信息、财务信息、项目信息和捐赠信息四个
维度 41 个指标对基金会的信息披露情况进行评分，满分 100 分，本文使用 FTI 指数作为基金
会信息披露质量的替代变量。
根据以往的研究结果，本文还控制了资产负债率、组织规模、组织年限、理事会规模、会议
次数和审计质量，本文研究变量的具体定义见表 1。
表 1 变量说明表
变量类型 变量名称 变量符号 变量说明
被解释变量
公众支持度 DON 捐赠总收入的自然对数
个人捐赠收入 PeDON 个人捐赠总收入的自然对数
机构捐赠收入 EnDON 机构捐赠总收入的自然对数
筹资效率 FE 筹资费用 /总费用
管理效率 ME 管理费用 /总费用
公益性 PE 公益支出 /总支出
解释变量 信息披露质量 FTI 中国基金会透明指数
控制变量
资产负债率 Debt 资产负债率 = 负债 /资产
组织规模 Size 组织净资产的对数
组织年龄 Age 基金会成立年限
理事会会规模 Dire 理事会规模
理事会议次数 Meet 理事会会议次数
审计质量 Aud 审计事务所为百强事务所取值为 1，否则为 0
募集方式 Off 公募基金会取值为 1，非公募基金会取值为 0
年份 Year 2010—2015 年
基金会 Found 全国性基金会
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3. 模型构建
本文采取了双向固定效应的方法，同时加入基金会固定效应和时间固定效应，以此消除传
统模型中的估计偏差问题。本文构建多元回归模型( 1) 至模型( 6) 来分别检验 H1、H1a、H1b、
H2、H3 和 H4。其中，α、β、χ、δ、θ、φ 为系数，Year 是时间趋势变量，μ 表示基金会层面固定效
应，为随机扰动项，i 表示第 i 家基金会，t 表示时间，模型所用的变量解释如表 1 所示。
三、实证结果分析
( 一) 描述性统计分析
表 2 主要变量描述性统计
变量名称 样本数 均值 标准差 极小值 极大值
DON 853 15. 521 4. 532 0 21. 831
PeDON 853 9. 337 7. 039 0 19. 811
EnDON 853 14. 094 6. 182 0 21. 831
FE 791 0. 053 0. 159 0 1
ME 846 0. 0596 0. 108 0 1
PE 846 0. 933 0. 114 0 1
FTI 839 69. 848 20. 365 0 100
Debt 844 0. 048 0. 215 0 5
Size 849 17. 922 1. 373 11. 897 22. 367
Age 853 13. 259 9. 217 1 35
Dire 809 15. 330 6. 291 0 41
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续表 2
变量名称 样本数 均值 标准差 极小值 极大值
Meet 806 3. 908 4. 327 0 23
Aud 824 0. 562 0. 496 0 1
Off 853 0. 529 0. 499 0 1
表 2 列出了主要变量的变量名称、平均数、标准差、最小值和最大值。样本中捐赠收入对
数均值约为 15. 521，个人捐赠对数均值为 9. 337，机构捐赠对数均值约为 14. 094，从统计结果
看我国基金会捐赠收入较不均衡。筹资费用率和管理费用率的均值分别是 0. 053 和 0. 059，
说明筹资费用和管理费用占总费用比重较小，公益支出占总支出的比重是 0. 933，说明公益支
出在基金会的支出总额中占很大的比重。基金会规模对数均值为 17. 922，最小值为 11. 897，
最大值为 22. 367，表明我国基金会发展不均衡。基金会成立的平均年限为 13. 259 年，说明样
本中的基金会具有一定的历史和发展时间。从会议次数来看，理事会会议次数的均值是
3. 908，符合《基金会管理条例》: “理事会每年至少召开 2 次会议”的规定。从理事会规模来
看，理事规模的平均数是 15 人，最小值是 0 人，最大值是 41 人，这表明不同基金会的理事规模
存在较大差异，超半数的基金会接受了高质量的审计。公募基金会的比重约为 0. 529。
( 二) 回归结果分析
回归结果表明基金会信息披露质量的提高会显著正向影响基金会的捐赠收入，该结论与
Parsons ( 2007) 、刘亚莉( 2013) 一致，验证了 H1。信息披露质量对个人捐赠收入的影响并不显
著，验证了 H1a。机构捐赠者对基金会信息披露质量的反应显著，验证了 H1b。筹资效率的系
数符合预期为负数，但是回归系数并不显著，这是可能是由于信息披露质量的提高虽然为基金
会的筹资效率提供的压力，但是效果并不显著，具体原因需在进一步检验中得到解释。管理效
率的回归系数显著为负，说明基金会信息披露质量的提高会降低了管理费用占总费用的比例，
促进了基金会提高管理效率，验证 H3，同时信息披露质量的提高显著提高了基金会的公益性，
验证了 H4。
表 3 信息披露质量对组织绩效的影响
变量
捐赠
总额( 1)
个人捐赠
收入( 2)
机构捐赠
收入( 3)
筹资
效率( 4)
管理
效率( 5)
公益性
( 6)
FTI 0. 0058* 0. 0125 0. 0063* － 0. 0005 － 0. 0007* 0. 0010＊＊＊
P 值 0. 069 0. 108 0. 098 0. 175 0. 069 0. 003
Age － 0. 0417 － 0. 1150 － 0. 0817＊＊ 0. 0011 0. 0014 － 0. 0023
P 值 0. 176 0. 120 0. 012 0. 702 0. 682 0. 413
Debt － 2. 161＊＊＊ － 1. 992* 0. 3180 0. 0275 0. 0318 － 0. 1221＊＊＊
P 值 0. 000 0. 086 0. 654 0. 516 0. 591 0. 009
Director 0. 0118 0. 0091 0. 0026 0. 0025 0. 0018 － 0. 0021
P 值 0. 495 0. 818 0. 885 0. 109 0. 387 0. 199
Meeting － 0. 0178 0. 0136 － 0. 0197 － 0. 0003 0. 0003 － 0. 0004
P 值 0. 176 0. 645 0. 155 0. 816 0. 865 0. 972
Audit 0. 1202 － 0. 2911 0. 1179* 0. 0169* 0. 0245* 0. 0092
P 值 0. 209 0. 274 0. 092 0. 088 0. 069 0. 381
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续表 3
变量
捐赠
总额( 1)
个人捐赠
收入( 2)
机构捐赠
收入( 3)
筹资
效率( 4)
管理
效率( 5)
公益性
( 6)
Size 1. 042＊＊＊ 1. 2423＊＊＊ 1. 0621＊＊＊ － 0. 0168* 0. 0053 0. 0352＊＊＊
P 值 0. 000 0. 000 0. 000 0. 071 0. 666 0. 000
Cons － 1. 6828 － 5. 8963 － 1. 9191 0. 3537＊＊ 0. 1709 0. 2939*
P 值 0. 363 0. 208 0. 323 0. 024 0. 408 0. 070
Year FE Y Y Y Y Y Y
Foud FE Y Y Y Y Y Y
Ｒ2 0. 2145 0. 0863 0. 1889 0. 0492 0. 0155 0. 0894
F 13. 21 3. 01 10. 04 2. 44 1. 98 5. 05
注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1% 的水平下显著
( 三) 进一步检验: 组织性质、信息披露与组织绩效
我国将基金会分为公募基金会与非公募基金会实行分类管理，二者主要的区别在于能否
向公众开展募捐活动。由于捐赠市场的波动、捐赠来源的不固定性，公募基金会比非公募基金
会面临更大的不确定性( 颜克高，2014) ，从目前我国相关法律法规定来看，我国对公募基金会
的设立条件、治理结构、公益活动要求都要要高于非公募基金会，①公募基金会受到的监管也
更严格。因此，信息披露质量越高，公募基金会相较于非公募基金会更倾向于提高组织绩效以
获得政府和公众的肯定。为进一步揭示信息披露质量对不同性质基金会组织绩效的具体影
响，本文进一步对模型进行检验，回归结果见表 4。
表 4 信息披露质量对公募和非公募基金会绩效的影响
捐赠总额( 1) 个人捐赠收入( 2) 机构捐赠收入( 3) 筹资效率( 4) 管理效率( 5) 公益性( 6)
公募 非公募 公募 非公募 公募 非公募 公募 非公募 公募 非公募 公募 非公募
FTI 0. 0035＊＊ 0. 0057 0. 0182 0. 0078 0. 0096＊＊ 0. 0012 － 0. 0004* － 0. 0005 － 0. 0010＊＊＊ － 0. 0009 0. 0013＊＊＊ 0. 0004
P 值 0. 042 0. 128 0. 105 0. 446 0. 021 0. 873 0. 081 0. 392 0. 039 0. 905 0. 003 0. 934
Age － 0. 0710＊＊ － 0. 1106 － 0. 0769 － 0. 5039＊＊＊ － 0. 008 － 0. 1964＊＊ － 0. 0002 0. 0101 0. 0048 0. 0032 － 0. 0012 － 0. 0043
P 值 0. 028 0. 167 0. 438 0. 001 0. 348 0. 022 0. 959 0. 130 0. 224 0. 718 0. 734 0. 451
Debt － 2. 671＊＊＊ 2. 0736 － 2. 3740* 2. 7479 0. 1225 2. 1963 0. 0250 － 0. 0299 0. 0816 0. 2729* 0. 0131 － 0. 6602＊＊＊
P 值 0. 000 0. 263 0. 079 0. 454 0. 848 0. 341 0. 544 0. 795 0. 150 0. 089 0. 801 0. 000
Dire 0. 0182 － 0. 0123 － 0. 0062 0. 0784 0. 0144 － 0. 0275 0. 0035＊＊ 0. 0005 － 0. 0033 － 0. 0024 － 0. 003* 0. 0023
P 值 0. 271 0. 782 0. 901 0. 252 0. 398 0. 559 0. 033 0. 882 0. 108 0. 602 0. 097 0. 440
Meet － 0. 0212* 0. 2296＊＊ 0. 0101 0. 6052＊＊＊ － 0. 026＊＊ 0. 2640＊＊ － 0. 0002 － 0. 0134 0. 0005 － 0. 0055 － 0. 0003 0. 0118
P 值 0. 062 0. 021 0. 763 0. 003 0. 028 0. 013 0. 981 0. 112 0. 725 0. 642 0. 826 0. 127
Audit 0. 1686＊＊ 0. 0433 － 0. 1880 － 0. 5055 － 0. 0019 0. 3343 0. 0396＊＊＊ 0. 0128 0. 033＊＊ － 0. 0205 0. 0239* 0. 0009
P 值 0. 023 0. 848 0. 604 0. 194 0. 988 0. 155 0. 001 0. 461 0. 032 － 0. 392 0. 088 0. 953
Size 1. 0923＊＊＊ 1. 1247＊＊＊ 1. 2417＊＊＊ 1. 4222＊＊＊ 1. 0816＊＊＊ 1. 1719＊＊＊ － 0. 0014 － 0. 031* － 0. 0224 0. 0268 0. 0241* 0. 0120
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① 资料主要来源于《基金会管理条例》。
续表 4
捐赠总额( 1) 个人捐赠收入( 2) 机构捐赠收入( 3) 筹资效率( 4) 管理效率( 5) 公益性( 6)
公募 非公募 公募 非公募 公募 非公募 公募 非公募 公募 非公募 公募 非公募
P 值 0. 000 0. 000 0. 005 0. 000 0. 000 0. 000 0. 914 0. 052 0. 160 0. 214 0. 097 0. 392
cons － 1. 8147 － 2. 888 － 5. 445 － 8. 9676 － 1. 5903 － 3. 8056 0. 0859 0. 5866＊＊ 0. 4042 － 0. 3427 0. 4694* 0. 7212＊＊＊
P 值 0. 389 0. 389 0. 447 0. 154 0. 482 0. 281 0. 680 0. 029 0. 128 0. 343 0. 051 0. 002
Year FE Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y
Foud FE Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y
Ｒ2 0. 3286 0. 1742 0. 0727 0. 2211 0. 2574 0. 1923 0. 0802 0. 0741 0. 0634 0. 0266 0. 0774 0. 2460
F 13. 39 4. 22 2. 48 3. 41 8. 44 4. 22 2. 26 1. 62 1. 94 1. 58 2. 35 7. 33
注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1% 的水平下显著
从对捐赠收入的影响来看，基金会信息披露质量的提高显著提高了公募基金会的捐赠收
入总额和机构捐赠收入，但非公募基金会信息披露质量对捐赠收入的影响并不显著。无论是
公募基金会还是非公募基金会，信息披露质量对个人捐赠收入均不显著，这符合预期，也进一
步说明了基金会披露的信息对个人捐赠者产生的增量收益很小。从筹资效率、管理效率和公
益性的回归结果来看，信息披露质量的提高均提高了公募基金会的筹资效率、管理效率和公益
性，但是对非公募基金会的筹资效率、管理效率和公益性影响并不显著，其中非公募基金会信
息披露质量对筹资效率的不显著性影响了信息披露质量对基金会筹资效率总体的显著性，说
明为了更好地争夺捐赠资源，提高自身的品牌形象和社会影响力，公募基金会的信息披露质量
的确发挥了更好的外部治理效应，强化了公众对公募基金会的监督作用，对非公募基金会产生
的效应并不显著。
( 四) 稳健性检验
为了使结论更加稳健，本文还进行了以下检验: ( 1) 考虑到成本和费用的分摊可能存在错
误，本文删除了公益支出占总支出或筹资费用率为 0 的样本后再次进行回归分析; ( 2) 以基金
会总收入代替捐赠收入重新进行拟合回归; ( 3) 用捐赠价格代替组织管理效率指标重新进行
检验。从稳健型回归的结果来看，主要变量回归系数符号基本都与预期相一致，检验结果因篇
幅所限略去。
四、研究结论
本研究运用全国基金会 2010—2015 年的数据实证检验示了非营利组织信息披露质量对
组织绩效的影响，研究结果表明，从总体而言组织信息披露质量对基金会的捐赠收入、管理效
率和公益性存在积极影响。进一步研究发现，信息披露质量对不同捐赠主体的捐赠行为影响
不同，对公募基金会和非公募基金会的影响也存在明显差异。随着非营利组织快速发展，非营
利组织更需要进行规范管理:
( 一) 应该进一步提供基金会信息披露质量。据 2014 年调查，虽然有些非营利组织公布
的报告长达四五百页，但是半数受访者对慈善组织信息透明度不满意( 王雅，2015 ) 。本文发
现，组织的捐赠收入很大程度上受到基金会信息披露质量的影响，在当前捐赠市场竞争激烈的
情况下，基金会等非营利组织需要进一步吸引捐赠，提高组织信息披露质量是其必经之路，特
别是如何通过信息披露调动个人捐赠者的捐赠意愿是值得深入思考的问题。
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( 二) 强化非营利组织信息披露，可以提升组织组织绩效。通过本文研究发现，信息披露
质量较高的组织，其捐赠收入、管理效率和公益性相应较高。因此，非营利组织的管理部门通
过强化非营利组织的信息披露，鼓励非营利组织通过多种渠道进行及时、准确、充分的披露，有
利于促进基金会管理效率和筹资效率的提高。同时，针对非营利组织信息披露不及时、不全面
和不准确的现象，有必要进行不同程度的处罚。
( 三) 加强非公募基金会的管理。非公募基金会只能向特定的人群募集资金，一般只需向
特定的人群承担信息披露的义务，缺少公共公众的监督和制约，因此非公募基金会缺乏外部治
理机制对管理效率、筹资效率和公益性的传导机制，很可能导致非公募基金会资源使用出现资
源浪费、效率低下、甚至贪污等偏离公益慈善宗旨等现象。因此，政府需要完善进一步的法律
法规和奖惩机制来引导非公募基金会提高信息披露质量，提高组织绩效。
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